








越 少（Guadalupe and Perez-Gonzalez，2006）；产 品 市
场竞争越激烈，管理层的代理成本越低（Jagannathan
et al.,1999；Baggs et al.,2007）；产品市场竞争越激烈,
CEO 替 换 的频 率 越 高（Fond and Park,1999）；此 外，
产品 市场 竞 争 还 有助 于 抑 制经 理 人 的 盈余 管 理 行
为（Marciukaityte and Park，2009）。 总的来说，这些文
献都 证 明 了产 品 市 场 竞争 能 够 对经 理 人 带 来有 效
的约束和激励作用，进而有利于缓解经理人与股东








式），这种行为被 Johnson et al.(2000)称为“掏空”。 因
此， 本 文 感 兴趣 的 是 产 品市 场 竞 争除 了 能 够 缓解
“第一类代理问题”外，是 否 也 能 够对“第 二 类代 理
问题”起到一定程度的制约作用？
本文 以 我 国沪 深 A 股 上 市 公 司 2006~2010 数
据为样本进行实 证 研 究，结果 发 现：产品 市 场 竞 争










产品 市 场 竞争 具 有 信 息 机 制 与 约 束 机 制 的 双
产品市场竞争的治理效应实证研究



















争能 够 有 效降 低 企 业 内部 人 与 外部 人 之 间 的信 息









































本、信息披露质 量 等），因 此 得 出 的结 论 也 不一 致。
那么在对大股东掏空的影响上，产品市场竞争是否




究发现 合 理的 公 司 内 部治 理 机 制的 安 排 有 助于 缓
解大股东的掏空行为。 因此，我们提出如下假设：
假设三：在对大股东掏空的影响上，公司内部治





本 文 参 考 Jiang et al. (2010)、 姜 国 华 和 岳 衡














常用行 业 的市 场 集 中 度或 交 叉 价格 弹 性 等 度量 市
场竞争的强度。 其中，市场集中度度量的是行业中
最大的 n 家厂商的产出占整个行业总产出的比例 ,
产品市场集中度越高, 说明行业中的前几大企业对











Hirschman Index,以下简称 HHI 指数)。 赫芬达尔指
数 HHI=∑(Xi/X)2 ，其中 X=∑Xi, Xi 表示企业 i 的年













X=∑Xi, Xi 表示企业 i 的年度销售额。 公司的市场
份额比例越大，代表公司越有竞争优势。 其二，主营
































济 研 究 数 据 库 （CCER）。 本 文 按 年 度 分 行 业 计 算
HHI， 在计算行业主营业务收入合计数时除了对制
造业按照证监会 CSRC 二级行业代码进行了进一步







设一。 表 3 单因素检验结果显示，处于竞争优势的
公司（MS 大于中位值）大股东掏空程度更高。 检验








































的增加，产品市 场 竞争 程 度 加剧，大 股 东 对上 市 公
司的掏空程度跟着降低。 回归 3 和回归 4 是在回归





















低。 这一发现支持了马曙光等 （2005）、 黎来芳等
（2008）的结论。独立董事比例（Ind）的系数不显著，这
或许是由于他们对公司信息缺乏足够的了解, 因此
他们更多 扮 演 的是 非 对 抗 的咨 询 者 而非 关 键 的 监








注：括号内为 t 值，*** 代表 1%水平上显著，**
代表 5%水平上显著，* 代表 10%水平上显著。
表 5 报告了公司竞争态势与大股东掏空之间关
OREC 均值 差异
（高-低） T 值高竞争程度 低竞争程度
按 HHI/
Comp 分组 0.0204 0.0252 -0.0048*** -5.3589
按 N 分组 0.0175 0.0278 -0.0227*** - 11.4814
OREC 均值 差异
（高-低） T 值竞争优势 竞争劣势
按 MS 分组 0 .0246 0 .021 0 .0227*** 4.0216
按 MPO 分组 0 .0227 0.0227 -0.00001 -0.0124 OREC








































































年份 控制 控制 控制 控制
N 6796 6796 6796 6796




系的多元回归结果。 其中回归 1 中 MS 的系数显著
为正，表明公司占行业市场份额的比例越高，竞争优
势越大， 大股东掏空的程度也越高。 回归 3 是在回
归 1 的基础上加入公司治理变量，结果显示在加入
公司治理变量后，公司的竞争态势依然与大股东掏
空的程度正相关。 回归 2 用公司的主营业务利润率
（MPO）度量公司竞争态势。 结果显示，MPO 的系数
显著为正，表明 公 司 的主 营 业 务利 润 率 越 高，竞 争
优势越大， 大股东掏空的程度也越高。 回归 4 是在





一。 综上所述，回归 1-4 的实证结果一致支持了本
文所提出的假设二。
表 5 公司竞争态势与大股东掏空
注：括号内为 t 值，*** 代表 1%水平上显著，**
代表 5%水平上显著，* 代表 10%水平上显著。
表 6 中我们根据不同的产品市场竞争程度，分
别以 Comp、N 的中位数为标准分为低竞争 （小于中
位数）和高竞争（大于中位数）两组进行分组回归检
验。 结果显示当产品市场竞争程度较低时，能够对
大股东掏空 起 到 抑 制作 用 的 治理 机 制 包 括第 一 大
股东持股比例、董事会规模（达到一定规模后，会产
生消极作用）。 而当产品市场竞争程度较高时，能够

















































































年份 控制 控制 控制 控制
N 6796 6796 6796 6796
Adj-R2 0.0746 0.0845 0.0924 0.1013
Comp N










































































































































年份 控制 控制 控制 控制 控制
N 6796 3315 3481 3426 3370







国人 民 银 行应 在 风 险 预防 和 危 机处 置 等 全 过程 对
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注：括号内为 t 值，*** 代表 1%水平上显著，**
代表 5%水平上显著，*代表 10%水平上显著。
五、结论与启示
本文 以 我 国沪 深 A 股 上 市 公 司 2006~2010 年
数据 为 样 本 对产 品 市 场 竞争 与 大 股东 掏 空 之 间的
关系进行实证研 究，结 果 显 示：产品 市 场 竞争 以 及
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